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1.	Johdanto
yhdysvaltojen talouskriisin syitä on pohdittu 
runsaasti, mikä on tervetullutta. kriisissä on 
tuskin kyse ”kuuden sigman tapahtumasta”, 
joka vain sattumalta kohtasi taloutta muutama 
vuosi sitten. oman selityksensä talouskriisin 
syistä tarjoavat kanniainen ja malinen (2010). 
mieleen tulee väkisin kysymys: mitä annettavaa 
kirjoituksella on? käsitellyt aiheet on käyty läpi 
paljon onnistuneemmin monessa eri yhteydes-
sä.
toinen oleellinen kysymys koskee rahapo-
litiikan roolia talouskriisin syynä ja tarvetta sen 
perusperiaatteiden uudelleenarviointiin. kan-
niaisen ja malisen (2010, 31) mukaan: ”vuonna 
2008 [nBer:n mukaan 2007] käynnistyneen 
taantuman taustalla, vaikkakaan ei ainoana syy-
nä, oli rahapolitiikka”. rahapolitiikan roolia 
taantuman syynä käsittelevät analyysit ja niistä 
vedettävät johtopäätökset ovat tärkeitä: jos ra-
hapolitiikalla on ollut keskeinen rooli talous-
kriisin synnyssä, sen käytännön perusteita, siltä 
osin kuin ne ovat vaikuttaneet kriisiin, tulee 
muuttaa. tässä kirjoituksessa kuitenkin argu-
mentoidaan, että kanniaisen ja malisen analyy-
si rahapolitiikan roolista kriisissä ja uudistami-
sentarpeesta vaikuttaa varsin kyseenalaiselta ja 
ristiriitaiselta.
kanniainen ja malinen esittävät myös näke-
myksen, jonka mukaan jimmy Carter on osa-
syyllinen yhdysvaltojen 2000-luvun alun ta-
louskriisiin allekirjoitettuaan Community rein-
vestment -lain vuonna 1977. tässä kirjoitukses-
sa käydään lyhyesti läpi, miksi väite vaikuttaa 
huonosti perustellulta. Lisäksi kirjoituksen lo-
pussa ihmetellään kanniaisen ja malisen tul-
kintaa Lucasin (2003) sanoista.
2.	 Yhdysvaltojen	rahapolitiikka	
2000-luvun	alussa
john taylor (2009) ja monet muut ekonomistit 
ovat pitäneet pää- tai osasyynä yhdysvaltojen 
talouskriisiin 2000-luvun alun löysää rahapoli-
tiikkaa. kanniainen ja malinen liittyvät rahapo-
litiikan arvostelijoiden joukkoon, mutta ih-
meellisin perusteluin. kanniaisen ja malisen 
(2010, 25–26) mukaan: 
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syyskuun 11. päivän terroristi-isku 
vuonna 2001 aiheutti pelkoa siitä, että 
usa:n kansantalous saattaa ajautua 
taantumaan. usa:n keskuspankki alen-
si nopealla tahdilla ohjauskorkoaan (fe-
deral funds rate) 6,50 %:sta vuonna 
2001 1 %:iin vuonna 2003. tätä ratkai-
sua ei ole kritisoitu. sen sijaan on kriti-
soitu sitä, että keskuspankki irtaantui 
taylorin säännöstä vuosina 2002–2005 
ts. neljän ja puolen vuoden ajaksi. ko. 
sääntö oli osoittanut toimivuutensa pa-
rin aikaisemman vuosikymmenen aika-
na, jota on kuvattu käsitteellä ’great 
moderation’, upean vakauden kausi 
(taylor 2009).
Populaariselityksen mukaan syyskuun 11. 
päivän terrori-iskuilla oli jotain tekemistä 
2000-luvun alun taantuman ajoituksen kanssa. 
tämä on ansa, johon kirjoittajat selvästi lan-
keavat. ainakaan nBer:n mukaan pelkoa 
taantumaan ajautumisesta ei ole voinut olla 
syyskuun 11. päivä, sillä maa oli ajautunut 
taantumaan jo maaliskuussa 2001.
on todella vaikea ymmärtää, kuinka vuosi-
na 2002 ja 2003 toteutetut ohjauskorkojen 
alentamiset ovat voineet olla järkeviä, kun sa-
manaikaisesti väitetään, että poikkeaminen 
taylorin säännöstä vuosina 2002–2005 on ra-
hapoliittinen virhe. kuinka rahapolitiikka vuo-
sina 2002 ja 2003 voi olla samanaikaisesti sekä 
onnistunutta että epäonnistunutta?
taylorin sääntöä voidaan tulkita hyvinkin 
eri tavoin, mutta kanniainen ja malinen eivät 
tarjoa sille minkäänlaista tulkintaa. ikään kuin 
keskeinen rahapolitiikan virhe (”irtaantuminen 
taylorin säännöstä vuosina 2002–2005”) ei 
vaatisi minkäänlaista perustelua ja tulkintaa. 
taylorin sääntö on siis mekaaninen kaava, josta 
poikkeaminen on suuri rahapoliittinen virhe. 
mutta miksi vain tämä poikkeama on suuri vir-
he, kun vuosina 2000–2009 ohjauskorko on 
ollut (yhtä lyhyttä jaksoa lukuun ottamatta 
vuonna 2006) jatkuvasti matalampi, kuin sen 
taylorin säännön mukaan olisi tullut olla (ks. 
esim. Bernanke 2010)?
kanniainen ja malinen (2010, 26) tulkitse-
vat, että ”[k]eskuspankit tunnetusti ovat anta-
neet niille [osakkeiden ja asuntojen hinnoille] 
kovin vähän painoa rahapolitiikan viritykses-
sä”. tämä on varmasti yleisesti ottaen totta, 
mutta yhdysvaltojen 2000-luvun vaihteeseen 
ehkä huonosti sopiva väite. monet ekonomistit 
ovat tulkinneet keskuspankin reagoineen epä-
symmetrisesti osakkeiden hintoihin. esimer-
kiksi rahoituskriisejä käsittelevässä ansiokkaas-
sa teoksessaan reinhart ja rogoff (2009, 291) 
kirjoittavat: 
the famous ”Greenspan put” […] was 
based on the (empirically well-founded) 
belief that the u.s. central bank would 
resist raising interest rates in response 
to a sharp upward spike in asset prices 
(and therefore not undo them) but 
would not react vigorously to any sharp 
fall in asset prices by cutting interest 
rates to prop them up.
Poikkeamaa taylorin säännöstä 2000-luvun 
alussa voidaan siis tulkita osittain ”Greenspa-
nin myyntioptiona” (Greenspan put), eikä ai-
noastaan tarveharkintaisena elvytyksenä ja/tai 
keskuspankin väärinä inflaatioennusteina. kes-
kuspankki on siis ehkä antanut osakkeiden 
hinnoille jopa liikaa painoa rahapolitiikassa.
3.	 Ristiriitaista	analyysiä	
rahapolitiikasta
oleellisen osan kanniaisen ja malisen analyy-
sissä talouskriisin syistä muodostavat yhdys-
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valtojen vaihtotaseen vajeet. motivoidakseen 
niiden ja rahapolitiikan suhteen rahapolitiikan 
kansainvälisiä vaikutuksia tarkastellaan ”avota-
louden makromallin avulla”. jää epäselväksi, 
mikä tämä malli on, jonka impulssivasteita ver-
rataan toteutuneeseen kehitykseen. joka tapauk-
sessa 
[k]eskuspankin ohjauskoron alentamisel-
la aikaansaatu rahataloudellinen ekspan-
sio johtaa sen [mallin] mukaan varalli-
suusvaikutuksen kautta kulutuksen vah-
vistumiseen [...] [t]ulojen kasvuun liitty-
vän tuonnin lisäyksen voi odottaa heiken-
tävän vaihtotasetta […] usa:n talous 
toimi tässä kuvatulla tavalla. […] vaihto-
tasevaje kasvoi ja maa velkaantui rajusti 
ulkomaille. alentuneen korkotason olisi 
makroteorian ennusteen mukaan tullut 
johtaa pääoman vientiin ja vahvistuviin 
ulkomaisiin sijoituksiin. näin ei tapahtu-
nut. miksi avotalouden makromalli en-
nusti väärin? (kanniainen ja malinen 
2010, 26).
tuskin on olemassa avotalouden makromal-
lia, jossa rahapolitiikan ekspansio voi aiheuttaa 
samanaikaisen vaihtotaseen ali- ja ylijäämän. si-
teerauksen ensimmäinen osiohan väittää, että 
mallin mukaan ”korkojen alentaminen heikentää 
vaihtotasetta” eli johtaa pääoman tuontiin, ts. 
maan ulkoiseen velkaantumiseen. heti tämän 
jälkeen kuitenkin sanotaan, että ”alentuneen 
korkotason olisi makroteorian ennusteen mu-
kaan tullut johtaa pääoman vientiin ja vahvistu-
viin ulkomaisiin sijoituksiin” eli toisin sanoen 
vaihtotaseen ylijäämään. mallin mukaan rahapo-
litiikan ekspansio aiheuttaa siis samanaikaisen 
vaihtotaseen yli- ja alijäämän. näin koko teoria 
pohjautuu virheeseen.
käsiteltyään rahapolitiikkaa pinnallisesti kah-
den kappaleen verran jaksossa 2.1 ja kyseenalai-
sen avomakroteorian avulla, kanniainen ja ma-
linen (2010, 31) ovat valmiina julistamaan: ”on 
käynyt ilmeiseksi, että vuonna 2008 käynnisty-
neen taantuman taustalla, vaikkakaan ei ainoana 
syynä, oli rahapolitiikka” (kursivointi lisätty). on 
vaikea pitää asiaa ilmeisenä, sillä kirjoituksessa ei 
tuoda esiin mitään uusia ja kelvollisia argument-
teja rahapolitiikan roolista talouskriisin syynä. 
ainoa tekstissä esiin tuotu rahapoliittinen virhe 
on ”keskuspankin irtaantuminen taylorin sään-
nöstä vuosina 2002–2005”.
tehdessään johtopäätöksiä kanniainen ja 
malinen unohtavat, vielä aiemmin julistamansa, 
”taylorin säännön ylivoimaisuuden” ja rupeavat 
vetämään mattoa oman analyysinsä alta, kyseen-
alaistamalla inflaatiotavoitteen tarkoituksenmu-
kaisuuden: ”inflaationormi ei […] ollut opti-
maalinen politiikan ankkuri aikana [2000-luvun 
alussa], jolloin maailmantalous siirtyi aikaisem-
paa avoimempaan globaaliin järjestelmään (kan-
niainen ja malinen 2010, 32). on syytä pitää 
mielessä, että taylorin säännössä (alkuperäisillä 
parametreilla) sekä tuotannon että inflaation 
poikkeamilla tavoitteista on yhtä suuri painoarvo 
ohjauskorkoa asetettaessa. näin ollen sen impli-
koima ohjauskoron taso perustuu oleellisesti 
inflaation poikkeamaan inflaatiotavoitteesta.
ristiriita kanniaisen ja malisen päätelmässä 
onkin seuraavanlainen: jos inflaatiotavoite on 
väärä rahapolitiikan tavoite, miksi verrata ohja-
uskorkoa taylorin sääntöön? eihän poikkeama 
vertailukohdasta (taylorin säännöstä) voi kertoa 
kovin oleellista informaatiota, jos se on perusteil-
taan väärä.1 on ristiriitaista rummuttaa saman-
1 Taylorin (Taylor 1993) sääntö on eittämättä suuri edistys-
askel rahapolitiikan tutkimuksessa. Se on kuitenkin hyödyl-
linen vertailukohta vain, jos hyväksyy ajatuksen keskuspan-
kin kaksoismandaatista, jonka mukaan pyrkimyksenä on 
ylläpitää matalaa ja vakaata inflaatiota ja stabilisoida tuo-
tantokuilua.
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aikaisesti taylorin säännön ylivoimaisuutta ja 
kyseenalaistaa inflaatiotavoite hyödyllisenä kes-
kuspankin tavoitteena.
kanniaisen ja malisen analyysi suhdantei-
den suuren lieventymisen (great moderation) 
syistä vaikuttaa yhtälailla ristiriitaiselta. se ei 
näytä perustuvan johdonmukaiseen näkemyk-
seen siitä, onko rahan tarjontakäyrä vaaka- vai 
pystysuora. jaksossa 2.1 he mainitsevat suh-
danteiden suuren lieventymisen syyksi yhdys-
valtojen keskuspankin parin aikaisemman vuo-
sikymmenen aikana noudattaman korkoperus-
teisen rahapolitiikan, joka seuraa läheisesti 
taylorin sääntöä (ks. sitaatti tämän kirjoituksen 
luvussa 2). jaksossa 3 asetelma kuitenkin kään-
netään päälaelleen:
Vuonna 1979 usa:n keskuspankki il-
moitti saaneensa tarpeekseen inflaatio-
ongelmasta ja siirtyi monetaristiseen 
rahan tarjonnan kontrolliin sallien kor-
kojen määräytyvän markkinoilla. seura-
si jakso, joka tunnetaan siis nimellä gre-
at moderation. keskuspankki eliminoi 
kansantalouden suhdannelaskut (kan-
niainen ja malinen 2010, 32).
Väitteet ovat pahoin ristiriitaisia: rahan tar-
jontakäyrä ei voi olla samanaikaisesti sekä vaa-
ka- että pystysuora. monetaristinen rahan tar-
jonnan kontrolli tarkoittaa, että rahan tarjonta-
käyrä on pystysuora koordinaatistossa, jossa 
rahamäärä on vaaka-akselilla ja korko pystyak-
selilla. näin korot määräytyvät vapaasti, kuten 
kirjoittajat toteavat jaksossa 3. inflaatiotavoit-
teeseen pohjautuva ja ohjauskorkojen kontrol-
liin perustuva rahapolitiikka, josta kirjoittajat 
puhuvat jaksossa 2.1, taas tarkoittaa – noin kar-
keasti ottaen – vaakasuoraa rahan tarjontakäy-
rää. näin ollen keskuspankki pystyy pitämään 
interbank-korot halutulla tasolla, rahamäärän 
määräytyessä vapaasti. kanniaisen ja malisen 
rahapolitiikan analyysi näyttää siis olevan risti-
riitaista jopa yksinkertaisten perusasioiden 
suhteen. tällaisesta analyysista vedettävät joh-
topäätökset eivät voi olla järkeviä.
kummallinen on myös yritys kirjoittaa talo-
ushistoriaa uudelleen. Paul Volckerin tiukka 
rahapolitiikka inflaation nujertamiseksi vuoden 
1979 jälkeen johti vuosien 1980 ja 1981–1982 
kaksoistaantumaan, eikä sitä seurannut suo-
raan suhdanteiden suurta lieventymistä. Lisäk-
si keskuspankilla on ollut viime vuosikymme-
ninä pyrkimyksenä, sopusoinnussa taylorin 
säännön kanssa, lieventää taantumia laskemal-
la ohjauskorkoa taantumissa, eikä seuraamalla 
”monetaristista rahan tarjonnan kontrollia”.
kanniainen ja malinen (2010, 31–32) esit-
tävät, Cooperia (2009) mukaillen, ”rahapolitii-
kan mysteerin” seuraavasti:
jos rahamarkkinat ovat stabiilit, keskus-
pankit voidaan lakkauttaa ja ottaa käyt-
töön Friedmanin sääntö vakaan rahan 
tarjonnan kasvunopeuden optimaalisuu-
desta (Friedman 1962 [1960?]). jos ra-
hoitusmarkkinat taas ovat epästabiilit, 
taloutta pitää pyrkiä vakauttamaan ak-
tiivisella rahapolitiikalla.
on vaikea ymmärtää, mihin tämä näkemys 
perustuu, mutta minkäänlaista lähempää tar-
kastelua se ei kestä. rahoitusmarkkinoiden 
vakaus ei vielä tarkoita, että aktiivisesta raha-
politiikasta kannattaisi luopua. tietysti tekijät, 
jotka estävät taloutta reagoimasta tehokkaasti 
rahoitusmarkkinashokkeihin (kuten esimerkik-
si hinta- ja palkkajäykkyydet), antavat mahdol-
lisuuden toteuttaa aktiivista ja hyvinvointia li-
säävää rahapolitiikkaa näiden shokkien tapa-
uksessa. mutta tämä ei voi olla vielä koko tari-
na, sillä samat tekijät antavat mahdollisuuden 
harjoittaa aktiivista ja hyvinvointia lisäävää ra-
hapolitiikkaa myös ”reaalitaloutta” (erotukse-
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na rahoitusmarkkinoita) kohtaavien shokkien 
tapauksessa. näin ollen rahoitusmarkkinoiden 
vakaus ei tarkoita, että aktiivisesta rahapolitii-
kasta kannattaisi luopua, päinvastoin kuin 
kanniainen ja malinen väittävät. 
kyseenalaisen analyysin perusteella kanni-
ainen ja malinen (2010, 40) päättelevät seuraa-
vaa:
kuplia ei voi syntyä, ellei joku taho niitä 
rahoita. se taho on viime kädessä kes-
kuspankki. maailmantaloutta voidaan 
vaihtoehtoisesti ohjata kahdella rahapo-
liittisella strategialla. sitä voidaan ohjata 
joko tiukalla rahapolitiikalla, ts. estetään 
ylivelkaantuminen ja kuplat tai sitä voi-
daan ohjata löysemmillä rahapoliittisilla 
suitsilla, mikä tuottaa enemmän variaa-
tiota, kuplia ja taantumia mutta kenties 
enemmän innovaatioita.
on kovin vaikea ymmärtää, miksi keskus-
pankin ”tulee viime kädessä rahoittaa kuplat”. 
eikö esimerkiksi ylioptimistisiin odotuksiin 
perustuvia kuplia voi syntyä ilman keskuspan-
kin tukea (rahoitusta)?
missä kohdin tutkimuksessa pyrittiin edes 
osoittamaan, että löysempi rahapolitiikka aihe-
uttaa enemmän taantumia? kanniaisen ja ma-
lisen (2010, 25) esittämään kysymykseen ”[o]
vatko huonot ajat siis taloudellisen kehityksen 
hinta” esitän jatkokysymykset: onko yhdys-
valtojen kokema suhdanteiden suuri lieventy-
minen johtanut talouskasvun ja reaalisten inno-
vaatioiden vähenemiseen? onko suomi yhdys-
valtoja paremmassa asemassa, koska se on ko-
kenut parin viimeisen vuosikymmenen aikana 
kaksi syvempää lamaa?
4.	 Onko	Jimmy	Carter	osasyyllinen	
nykyiseen	talouskriisiin?
kanniaisen ja malisen kirjoituksen epäselvyyk-
sistä voisi kirjoittaa enemmänkin, mutta tässä 
kommentissa käsitellään lähinnä rahapolitiik-
kaa. on kuitenkin yksi asuntomarkkinoihin 
liittyvä asia, josta on syytä tuoda esiin vastak-
kainen näkemys. tämä on Community rein-
vestment -lain (Cra) nimeäminen kriisin osa-
syyksi.
kanniaisen ja malisen (2010, 28) mukaan 
asuntomarkkinapolitiikalla on ollut ”tärkeä 
rooli nykyisen kriisin taustasyynä. […]. asun-
tomarkkinoiden vauhdittajiksi on luettavissa 
kaksi usa:n lakia, Community reinvestment 
act vuodelta 1977 ja american dream down-
payment act vuodelta 2003.” kirjoittajat sel-
västi yhtyvät Fergusonin (2009) näkymykseen: 
”with the Community Reinvestment Act of 
1977, American banks came under statutory 
pressure to lend to poorer minority communi-
ties.”
Cra:n tarkoitus on kannustaa talletuksia 
vastaanottavia laitoksia (lähinnä FdiC:n takaa-
mia talletuspankkeja ja säästökassoja) vastaa-
maan luotontarpeisiin alueella, jolla laitokset 
toimivat. Luotonannon tuli vastata luottojen 
kysyntään myös matalan ja kohtuullisen tulota-
sojen alueilla, kuitenkin noudattaen turvallista 
ja hyvin perusteltua pankkitoimintaa (Federal 
Financial institutions examination Council 
2010). Cra pyrkii siis vähentämään alueellista 
diskriminointia antolainauksessa.
Cra:n syyttäminen talouskriisistä tuntuu 
liian kaukaa haetulta, kuten monessa yhteydes-
sä on jo tuotu esiin (ks. esim. krugman 2009, 
Barth et al. 2009). ensiksikin, vaikka Cra on 
voinut luoda paineita myöntää asuntolainoja, 
joita ei ehkä muuten haluttaisi myöntää, on vai-
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kea nähdä syitä, miksi jimmy Carterin vuonna 
1977 vahvistama laki olisi johtanut ongelmal-
listen asuntolainojen myöntämiseen vasta juuri 
2000-luvulla.
toiseksi, ei Cra koske asuntolainojen 
myöntäjiä, jotka ovat olleet vastuussa suurim-
masta osasta ongelmallisia lainoja. asuntolai-
nojen määrä, joita myöntävät asuntorahoittajat, 
joita Cra koskee, laski vuoden 1993 36,1 pro-
sentista 29,5 prosenttiin vuonna 2000 (joint 
Center for housing studies 2002). yhdysval-
tojen edustajainhuoneen kuultavana olleen 
michael s. Barrin mukaan asuntorahoittajat, 
joita Cra ei koske lainkaan, myönsivät puolet 
subprime-asuntolainoista vuonna 2005. asun-
torahoittajat, joita Cra koskee vain osittain, 
myönsivät 30 prosenttia subprime-asuntolai-
noista. siten talletuspankit ja säästökassat, joi-
ta Cra koskee, myönsivät vain 20 prosenttia 
subprime-asuntolainoista (u.s. house of rep-
resentatives 2009).
kolmanneksi, ei ole selkeitä todisteita, että 
Cran piirissä myönnetyt asuntolainat olivat 
muita huonolaatuisempia. ehkä hieman van-
hentuneen, mutta riippumattoman, tutkimuk-
sen (joint Center for housing studies 2002) 
mukaan Cra olisi lisännyt vastuullista lai-
nanantoa pieni- ja keskituloisille. 
neljänneksi, vaikka Cra on todennäköises-
ti vaikuttanut pankkien antolainaukseen, sen 
vaikutuksia arvioitaessa on syytä pitää mielessä, 
että sen noudattamatta jättämisestä ei ole sää-
detty sanktiota (Barth et al. 2009, 200–204).
5.	 Mitä	Lucas	sanoi	vuonna	2003?
kanniaisen ja malisen tulkinta Lucasin (2003) 
kirjoituksesta on hämmentävä. Vääjäämättö-
mästi tulee mieleen ajatus olkinukke-strategi-
asta, jossa panemalla sanoja Lucasin suuhun, ei 
ainoastaan vääristellä hänen sanojaan, vaan 
myös pyritään asettamaan hänet huonoon va-
loon. kanniainen ja malinen (2010, 25) tiivis-
tävät Lucasin (2003) viestin seuraavasti:
surullisen kuuluisa on nobelisti robert 
Lucasin lausunto vuodelta 2003 siitä, 
että suhdannevaihtelut olisivat jääneet 
historiaan.
en kykene mistään Lucasin (2003) artikke-
lista löytämään mitään tämänkaltaista väitettä. 
krugman (2009, 14) antaa osuvan tulkinnan 
hänen sanomasta:
Lucas ei väittänyt, että suhdannekierto 
eli taantumien ja kasvukausien epäsään-
nöllinen […] vaihtelu olisi ohi. sen si-
jaan suhdannekierto on hänen mukaan 
kesytetty niin hyvin, että suhdanteiden 
tasaamisen tuottamat lisähyödyt olisivat 
mitättömiä. […] olisi siis aika siirtää 
huomio pitkän aikavälin talouskasvun 
kaltaisiin kysymyksiin.
6.	 Loppupäätelmät
kanniaisen ja malisen kirjoitus yhdysvaltojen 
talouskriisin taustoista on hämmentävää luet-
tavaa, varsinkin jos sitä vertaa kansainväliseen 
kirjallisuuteen. muun muassa heidän rahapoli-
tiikkaa koskevat väittämät ja johtopäätökset 
ovat vähintäänkin kyseenalaisia. heikosti pe-
rusteltu on myös väite, jonka mukaan Commu-
nity reinvestment -laki olisi merkittävä tekijä 
asuntolainaongelmissa. Lisäksi kirjoittajat esit-
tävät kirjoituksensa lopussa kymmenen – osit-
tain kyseenalaista – johtopäätöstä, joista aina-
kaan puolet ei perustu millään tavoin kirjoituk-
sessa esitettyyn analyysiin. 
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